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 چكيده

های  گیری ترکیب چهره و بروز ویژگی های مردانه است که در شکل ترین هورمون تستوسترون یکی از مهم

پذیری نقش موثری دارد. تحقیقات اخیر در حوزه حسابداری و مالی نیز از طریق  رفتاری افراد از جمله ریسک

های بیولوژیکی  ن ویژگیسنجش سطح هورمون تستوسترون مدیرعامل، به شواهدی مبنی بر وجود ارتباط بی

یافتند. از این رو، در پژوهش حاضر تاثیر نسبت پهنا به بلندای  مدیران عامل و تصمیمات اقتصادی شرکت دست

پذیری شرکت مورد بررسی  مدیر عامل، به عنوان یکی از معیارهای سنجش سطح تستوسترون بر ریسک  چهره

های  رکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالش 94ای متشکل از  قرار گرفت. بدین منظور، نمونه

های تابلویی  گیری از الگوی رگرسیون چندمتغیره مبتنی بر تکنیک داده انتخاب گردید و با بهره 2949تا  2941

مورد آزمون قرارگرفت. نتایج پژوهش نشان دادکه میزان بالای هورمون تستوسترون مدیر عامل، باعث افزایش 

-می گرفته در این حوزه، های تحقیق ضمن پر کردن خلاء تحقیقاتی صورتیافتهشود.  ذیری شرکت میپ ریسک

گیری  سازمان بورس اوراق بهادار و سایر ذینفعان اطلاعات حسابداری در امر تصمیمگذاران،  تواند برای سرمایه

 .باشدمفید 
 

 .پذیری ، ریسک چهرههورمون تستوسترون، نسبت پهنا به بلندای  های كليدی: واژه

 

 71/79/49تاریخ پذیرش:        70/79/49تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
های شخصیتی  های پژوهش صورت گرفته حاکی از تأثیر ویژگی بر اساس نظریه مدیریت عالی سازمان، یافته

(؛ جذب و 1772گذاری )مالمندیر و تیت،  گیری در شرکت از قبیل میزان سرمایه مدیرعامل بر فرایند تصمیم

باشد. علاوه براین، ونگ  ( می1721و نوآوری )هیرشلیفر و همکاران، ( 1772؛ مالمندیر و تیت، 1729ادغام )کیم، 

، عملکرد بهتری از خود نشان  ( معتقدندکه مدیران عاملی با نسبت بالاتر پهنا به بلندای چهره1721و ارمیستون )

ند، تمایل تری برخوردار ( دریافتندکه آن دسته از مدیران عاملی که از صدای بم1729دهند. میو و همکاران ) می

 های بزرگتر دارند. به مدیریت شرکت

های استروئیدی مهم مردانه است که ضمن ایجاد مدار عصبی افراد،  تستوسترون از جمله هورمون

گردد. بزعم تحقیقات صورت گرفته، میزان ترشح تستوسترون با  کننده رفتارهای شخص نیز محسوب می تنظیم

(، خصومت 1779(، هیجان طلبی )رابرتی، 1779پرخاشگری )آنکر، های رفتاری افراد نظیر  برخی از ویژگی

( 1772پذیری )آپیسلا و همکاران،  ( و ریسک1727(، خودبینی )ایزنجر و همکاران، 1779)هارتجنز و کویپرز، 

 مرتبط است. 

ه ها است. اما ازآنجا ک گیری میزان تستوسترون مدیران عامل، بررسی بزاق آن ترین معیار اندازه دقیق

رسد، لذا پژوهشگران  نظر می ها تقریباً غیر ممکن به ای از بزاق مدیران عامل شرکت آوری چنین حجم نمونه جمع

ترین  کنندکه از مهم های جایگزین استفاده می ها از روش برای سنجش میزان تستوسترون مدیران عامل شرکت

؛ وردونک و همکاران، 1772برگ و همکاران، توان به نسبت پهنا به بلندای چهره اشاره نمود )لیند ها می آن

تنها  (. هورمون تستوسترون نه1774؛ پوند و همکاران، 1727؛ باندیرا و همکاران،  2440؛ ثورنهیل و مولر، 2444

ها از جمله رشد استخوان سر و صورت بسیار  باعث توسعه مدار عصبی فردگشته، بلکه بر روی رشد استخوان

ر این، باید به این نکته نیز اشاره نمودکه نسبت پهنا به بلندای چهره فرد در گذر زمان تأثیرگذار است. علاوه ب

( دریافتند که 1729(. همچنین لفور و همکاران )1729دچار تغییرات محسوسی نخواهد شد )جیا و همکاران، 

( نیز 1779ک و چن )وا -طور مشابه، پنتون این نسبت ارتباط مثبت و معناداری با میزان تستوسترون دارد. به

تر، حاوی میزان تستوسترون بالاتری نسبت به دیگر مردان است.کاری  معتقدند که بزاق مردان دارای چهره مردانه

( هم دریافتند که نسبت بالای پهنا به بلندای چهره فرد، 2441( و کریستینسن و وینکلر )1772و مک کورمیک )

( نیز معتقدندکه میزان بالای این نسبت، احتمال تقلب 1722ونگ )نشان از پرخاشگربودن وی دارد. هاسلهان و 

( نشان دادند که نسبت 1722( و ونگ و همکاران )1722دهد. همچنین، آپیسلا ) و کلاهبرداری را افزایش می

ها حاکی ازآن است که  پهنا به بلندای چهره، حاکی از روحیه رقابت طلبی و ریسک پذیری فرد است. این یافته
گردد  پذیری وی می های چهره مدیرعامل ضمن رشد مدار عصبی وی، باعث تنظیم پرخاشگری و ریسک یویژگ

حال در عمده مطالعات داخلی صورت گرفته این موضوع نادیده انگاشته شده و  با این(. 1729)کامیا و همکاران، 

ای جهت انجام پژوهش  ، انگیزهباره وجود داردکه این خود یک فضای خالی در ادبیات مالی برای تحقیق در این

مدیر عامل به   تأثیر نسبت پهنا به بلندای صورت در این تحقیق سعی بر آن است تا، رو از این باشد. حاضر می

مورد بررسی    پذیری شرکت ها، بر ریسک گیری سطح هورمون تستوسترون آن عنوان معیاری برای اندازه
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پذیری  آیا بین میزان هورمون تستوسترون مدیر عامل و ریسکقرارگیرد. پرسش اصلی تحقیق آن است که 

رود  رابطه معناداری وجود دارد؟ و در صورت مثبت بودن پاسخ، نوع رابطه چگونه می باشد؟ انتظار می  شرکت

 نتایج این پژوهش بتواند دستاوردها و ارزش افزوده علمی به شرح زیر داشته باشد:

های گذشته شود. دوم اینکه، شواهد  موجب بسط مبانی نظری پژوهش تواند اول اینکه نتایج پژوهش می
تواند بر  ها می پژوهش نشان خواهد دادکه تا چه اندازه، سطح هورمون تستوسترون مدیر عامل شرکت

تواند اطلاعات سودمندی را در  پذیری آنها اثرگذار باشدکه این موضوع به عنوان یک دستاورد علمی می ریسک

قرار دهد. درنهایت،  کنندگان اطلاعات حسابداریسایر استفاده وگذاران بازار سرمایه  قانونگذاران، هسرمایاختیار 

معرفی حوزه جدید تحقیقاتی برای پژوهشگران مالی و حسابداری خصوصاً افرادی که در حوزه مطالعات بازار 

 .سرمایه فعالیت دارند

 

 پژوهش مروری بر پيشينهمبانی نظری و  -2

 ذيری شركتپ ريسک
 بازده جریان یا غیرسیستماتیک سیستماتیک تغییرات یا سود جریان تغییرات عنوان به اغلب سازمانی ریسک

پذیرش  قابل و سطح با رابطه در مدیران هستند، قطعیت عدم دارای آتی نتایج که جاییشود. از آنمی تعریف سهام

 خصوص کنند. درقضاوت می و داده انجام برآوردهایی شرکت، راهبردی تصمیمات با مرتبط های ریسک بودن

 گریزتر ریسک سهامداران به نسبت مدیران کنند کهمی فرض تئوری نمایندگی حوزه در هاپژوهش ریسک، پذیرش

مدیران به که کند  می شوند. مدل رفتاری تئوری نمایندگی نیز بیان تحریک مناسب طور که به آن مگر هستند،

 دستیابی موجب  پذیری دارد ریسک انتظار گیرندهتصمیم کهزمانی اساس، گریزند. براینزیان گریزی،ریسک جای

ریسک باشد، انتظار مورد منفی نتایج اگر کهحالی است؛ در محتمل بسیار ریسک پذیرش شود، مثبت نتایج به

تواند در تعیین  مختلفی می(. بر اساس ادبیات موجود، عوامل 2942شود )محمودآبادی و زمانی، می رد پذیری

های ژنتیکی مدیران  ها )مدیران( نقش داشته باشد که یکی از این عوامل، ویژگی پذیری شرکت میزان ریسک

 (.1722؛ ونگ و همکاران، 1722؛ آپیسلا ، 1729باشد )کامیا و همکاران،  می
 

 هورمون تستوسترون

 آن مادینگی یا نرینگی تعیین در و گشته آغاز مادر رحم در جنین ماهگی دو از پیش تستوسترون تولید

 دوران این فیزیکی تغییرات اصلی عامل و یافته افزایش جنسی بلوغ دوره در هورمون این تولید. دارد نقش

کند. بعضی از  می تولید تستوسترون زن هر بدن از بیشتر برابر 17 مرد هر بدن متوسط طور به. آید می شمار به

نماید  ها عمل می شوند که تستوسترون زیر نظر آن نورون ها به عنوان گیرنده آندروژن ها در آمیگدال شناخته می

ای که  ها ممکن است با کاهش ارتباطات با کورتکس پیش پیشانی، ناحیه (. نورون1727)جانسون و بریدلاو، 

طقی، مانند فرآیندهای تفکر، استدلال، حل مسئله، حرکات، گفتار، حافظه، احساسات و عملکردهای من

( و یا افزایش ارتباطات با ساقه مغز )بوس و 1774نماید )مهتا و بیر،  ریزی، را کنترل می گیری و برنامه تصمیم
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های تدافعی نسبت به تهدیدهای  العمل های آمیگدال عکس ( از خود واکنش نشان دهند. فعالیت1727همکاران، 

(، که به نوبه خود 1722دهد )وان هونگ و همکاران،  فعال کرده و اطمینان بین افراد را کاهش میموقعیتی را 

 تستوسترون هورمون دهد که شود. تحقیقات اخیر نشان می منجر به ایجاد رفتارهای مرتبط با تستوسترون می

 سرمایه تری پرریسک های لهمعام که در شود می باعث و یافته افزایش رقابتی و زا استرس های محیط افراد در
 افراد پذیری ریسک در تواند می تستوسترون مختلف سطوح که است آن از مطالعات حاکی این کنند. نتایج گذاری

 که داد نشان پرمن توسط 1721پژوهش صورت گرفته در سال  .داشته باشد بسزایی تاثیر فروش و خرید در

 این تاثیر مطالعه امر، ضرورت این و دارد رواج ها شرکت عامل مدیران از بسیاری میان در تراپی تستوسترون

 .کند می گوشزد پیش از بیشتر را شرکت ریسک روی بر هورمون

 

 پذيری ميزان تستوسترون مدير عامل و ريسک

های رفتاری مدیران نظیر عدم صداقت مدیر، علاقه به فریب و  تبیین رابطه بین میزان تستوسترون و ویژگی

ای برخوردار است، چرا که این  ها در گزارشگری مالی از اهمیت ویژه از دیگران و عدم ارائه واقعیت سوءاستفاده

های ذینفع در شرکت  تواند منجر به افزایش تفاوت بین تابع مطلوبیت مدیر و تابع مطلوبیت سایر گروه رفتارها می

ود ارتباط میان هورمون تستوسترون و )به ویژه سهامداران( گردد. به طوری که عمده مطالعات گذشته به وج

اند. به عنوان مثال، افراد با سطح تستوسترون بالا، دارای انگیزه  ای از رفتارهای افراد صحه گذارده مجموعه

زنند  آمیز دست می شدت مخاطره مضاعفی برای رقابت، تسلط یا قدرت بوده و با احتمال بیشتری به رفتارهای به

تری برای حفظ  (. همچنین این افراد دارای تمایل بیش1774پوند و همکاران،  ؛1772)مهتا و همکاران، 

، مانند 2های دقیقی که اندروژن ها (.  مکانیسم1721باشند )رایت و همکاران،  های اجتماعی خود می موقعیت

ی و همکاران، قرار دارند )کر 1سازند، در زمره تحقیقات نوروساینس تستوسترون، را به رفتارهای افراد مرتبط می

صورت مادرزادی، در طول دوران جنینی و در طول دوران بلوغ جنسی اثرات  تواند به (. تستوسترون می1722

(. تستوسترون منجر به رشد سروصورت در 1779ای بر مغز انسان داشته باشد )موریس و همکاران،  یافته سازمان

در سن بلوغ، پهنای صورت )فاصله بین آخرین  (. رشد صورت2444شود )وردونگ و همکاران،  دوره بلوغ می

ها( در مقایسه با بلندای فوقانی آن )از لب بالایی تا بین دو ابرو(، چهره مردان از  نقطه جانبی دو استخوان گونه

گذاری کرده و  نام "پهنا به بلندای صورت"( این شاخص را 1770سازد. وستون و همکاران ) چهره زنان متمایز می

. لفور و "نسبت فاصله بین دو گونه راست و چپ به فاصله لب بالایی و بین دو ابرو"گونه تعریف نمودند:  آن را این

( طی پژوهشی نشان دادندکه هورمون تستوسترون با نسبت پهنا به بلندای صورت رابطه مثبت 1729همکاران )
 خوبی مستند شده است.  اد بهو معناداری دارد. بنابراین، همبستگی بین تستوسترون و ساختار صورت افر

عنوان یک معیار از سطح تستوسترون در  دهد که نسبت پهنا به بلندای صورت بالا )به تحقیقات نشان می

(، تمایل به فریب دادن دیگران )هاسلهان و 1727افراد بالغ(، تمایل به سوءاستفاده از دیگران )استیرات و پیرت، 

دهد. همچنین تحقیقات اخیر در  ( در افراد را افزایش می1729میلز،  ( و نداشتن صداقت )لاو و1727وانگ، 

حوزه مالی نیز از طریق سنجش سطح هورمون تستوسترون مدیرعامل، به شواهدی مبنی بر وجود ارتباط بین 
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( با 1722یافتند. به عنوان مثال، ونگ و همکاران ) ساختار چهره مدیر عامل و تصمیمات اقتصادی شرکت دست

ده از نسبت عرض به ارتفاع چهره مدیرعامل به بررسی عملکرد شرکت پرداخته و دریافتند که میزان بالای استفا

( در تحقیقی مشابه نشان 1729های شرکت می شود. جیا و همکاران ) تستوسترون، باعث افزایش بازده دارایی

ر حسب نسبت پهنا به بلندای صورت( دادند احتمال زیادی وجود دارد که مدیرانی با میزان بالای تستوسترون )ب
( 1729های مالی و اعمال رفتارهای فرصت طلبانه نمایند. علاوه بر این، کامیا و همکاران ) اقدام به تحریف صورت

پذیری شرکت  رابطه مثبت  نیز  به این نتیجه رسیدندکه بین نسبت پهنا به بلندای چهره مدیر عامل و ریسک

 گردد: ا توجه به مطالب مطروحه فوق، فرضیه پژوهش به صورت زیر تدوین میمعناداری وجود دارد. لذا ب

 شود. پذیری شرکت می میزان بالای هورمون تستوسترون مدیر عامل، باعث افزایش ریسک فرضيه پژوهش:

 

 پيشينه پژوهش

پذیری  ( در پژوهشی به بررسی تاثیر سطح تستوسترون مدیر عامل بر ریسک1729کامیا و همکاران )

مدیر عامل،   های حاضر در بازار سرمایه آمریکا پرداختند. در این پژوهش، نسبت پهنا به بلندای چهره شرکت

 های پژوهش حاکی از آن است که میزان عنوان معیار سنجش سطح تستوسترون مورد آزمون قرار گرفت. یافته به

( 1729فاسیو و همکاران ) .شود می شرکت پذیری ریسک افزایش باعث عامل، مدیر تستوسترون هورمون بالای

کشور مختلف پرداختند و  22ها در  پذیری شرکت رابطه بین جنسیت مدیرعامل و ریسک بررسی طی پژوهشی به

ها دارند.  پذیری کمتری را نسبت به مدیران مرد در شرکت به این نتیجه رسیدندکه مدیران اجرایی زن، ریسک

ای  و با انتخاب نمونه "تستوسترون و گزارش نادرست مالی"عنوان ( در پژوهشی تحت 1729جیا و همکاران )

مدیر عامل بر تحریف   ، تاثیر نسبت پهنا به بلندای چهره1727تا  2449های  شرکت طی سال 2277متشکل از 

  پژوهش حاکی از وجود رابطه مثبت بین نسبت پهنا به بلندای چهره های گزارشگری مالی را بررسی نمودند. یافته
ها بود. میلس  های مالی شرکت دیر عامل، به عنوان معیار سنجش سطح تستوسترون و احتمال تحریف گزارشم

های فعال در بورس سهام آمریکا طی  نفر از مدیران مرد شرکت  492ای متشکل از  ( با انتخاب نمونه1729)

عنوان معیار سنجش  یر عامل بهمد  به بررسی ارتباط بین نسبت پهنا به بلندای چهره 1729تا  1771های  سال

های مالی شرکت پرداخت و به این نتیجه رسید که سطح تستوسترون مدیرعامل  سطح تستوسترون با سیاست

طوری که، هرچه سطح تستوسترون در مدیران   های مالی شرکت دارد. به گیری تاثیر قابل توجهی در تصمیم

 تأثیر طی پژوهشی (1729) تانگ و یابد.کک افزایش می بیشتر باشد، احتمال اتخاذ تصمیمات مالی جسورانه

. نمودند بررسی شرکت آمریکایی 279از  ای نمونه برای را شرکت پذیری ریسک بر مدیرعامل چهره ساختار

ها بالاتر است، ریسک  مدیر عامل آن  هایی که نسبت پهنا به بلندای چهره شرکت داد نشان آنان های یافته

 تصمیمات بر ژنتیکی مدیران تنوع تاثیر بررسی به( 1727) همکاران و شوند. کسارینی میبیشتری را متحمل 

 مالی تصمیمات مختلف های جنبه بر ژنتیکی مدیران  نتایج پژوهش نشان داد که تنوع .پرداختند ها شرکت مالی

تستوسترون بر  طی پژوهشی تاثیر سطح ترشح هورمون (1774) همکاران و ساپینزا .است تاثیرگذار ها شرکت

ای از دانشجویان مالی مورد بررسی قرار دادند و به این  پذیری افراد را در نمونه تفاوت جنسیتی و میزان ریسک
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به بیان دیگر، سطح بیشتر ترشح . هستند تر گریز ریسک مردان به نسبت زنان کلی طور نتیجه رسیدندکه به

( در 1774کر و همکاران ). شود آنان می گریزی یسکر به کاهش میزان مردان منجر در تستوسترون هورمون

مدیر عامل، به عنوان یکی از معیارهای سنجش سطح   پژوهشی نشان دادند که نسبت پهنا به بلندای چهره

( 1772تستوسترون با  احتمال بروز  رفتارهای پرخاشگرانه مدیران رابطه معناداری دارد. آپیسلا و همکاران )
ترکه شاخصی برای میزان بالای هورمون تستوسترون در دوره بلوغ محسوب  با چهره مردانه دریافتند که مدیرانی

 شود، تمایل بیشتری به اتخاذ تصمیمات مالی پر ریسک دارند. می

 با مالی عملکرد و شرکت پذیری ریسک بین رابطه بررسی به پژوهشی طی( 2942) زمانی و آبادی محمود

 بورس در شده پذیرفته های شرکت 272 آنها پژوهش، این در. پرداختند شرکتی راهبری سازوکارهای بر تاکید

 ریسک میزان بین دریافتندکه و دادند قرار بررسی مورد را 2942 تا 2929 های سال طی تهران بهادار اوراق

 هیئت مستقل اعضای درصد همچنین. دارد ها آن مالی عملکرد با معناداری و مثبت رابطه ها شرکت پذیری

 تعداد و نهادی سهامداران مالکیت درصد ولی دارد؛ شرکت پذیری ریسک میزان بر معناداری و منفی اثر مدیره،

 مالکیت و مدیره هیئت ساختار اثر با رابطه در. ندارد معناداری رابطه پذیری ریسک میزان با مدیره هیئت اعضای

 هیئت اندازه مدیره، هیئت استقلال که داد نشان ها یافته مالی، عملکرد و پذیری ریسک بین رابطه بر نهادی

 رابطه این و دارند مثبتی اثر مالی عملکرد و پذیری ریسک بین رابطه بر نهادی سهامداران مالکیت درصد و مدیره

 پذیری ریسک بر شرکتی راهبری مدیریتی سازوکارهای تاثیر( 2949)مند شایسته و ملکیان .کنند می تقویت را

 نتایج. نمودند بررسی 2941 تا 2920 های سال طی را تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

 ها شرکت پذیری ریسک بر مدیرعامل نقوذ و مدیره هیئت استقلال و اندازه که است آن از حاکی تحقیق از حاصل
 مشاهده پذیری ریسک بر مدیرعامل نقش دوگانگی و تصدی مدت تاثیر از حاکی شواهدی لکن بوده گذار تاثیر

  .نگردید

 

 پژوهشروش شناسی  -3

 بر اطلاعات مبتنی توصیفی تحقیقی روش، لحاظ و از استقرایی -قیاسی استدلال نظر پژوهش حاضر از
 رگرسیونی -توصیفی ها آوری داده جمع نظر از همچنین باشد. می ها شرکت مالی های صورت در واقعی مندرج

استفاده شده است. جامعه آماری  پژوهش آزمون فرضیه برای چندمتغیره رگرسیونی شود که از مدل می تلقی

الی  2941های مورد مطالعه در این پژوهش را شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

 باشند: باشند که مجموعه شرایط زیر را دارا هایی می دهد و نمونه انتخابی تحقیق نیز شرکت تشکیل می 2949

بوده و تا پایان سال  2941هایی که تاریخ پذیرش آنها در سازمان بورس اوراق بهادار قبل از سال  شرکت (2

 نیز در فهرست شرکتهای بورسی باشند.  2949

 به منظور افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشد. (1

 سال مالی نداده باشند. طی سال های مذکور تغییر فعالیت یا تغییر (9
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گذاری به علت تفاوت  های سرمایه گری مالی نباشند )شرکت گذاری و واسطه های سرمایه جزء شرکت-9 (9

 ها در جامعه آماری منظور نشدند(. ماهیت فعالیت و ساختار مالی با بقیه شرکت

 نباشد.ماه  9ها طی دوره زمانی مذکور بیشتر از  طول وقفه انجام معاملات در این شرکت (2

توان شاهد اثر نسبت پهنا به بلندای صورت بر فعالیت و عمل  از آنجا که تنها در دوره زمانی بلندمدت می (9
شوندکه مدیر عامل آنها از  هایی در نظرگرفته می (، لذا تنها شرکت1722افراد بود )وانگ و همکاران، 

 ه باشد. سابقه تصدی این سمت را داشت 2949تا پایان سال  2924ابتدای سال 

های تحقیق  شرکت به عنوان نمونه تحقیق انتخاب شدند. داده 94های فوق تعداد  پس از اعمال محدودیت

های فشرده آرشیو آماری و تصویری سازمان بورس اوراق بهادار تهران، پایگاه اینترنتی بورس اوراق  حاضر از لوح

استخراج گردید. تجزیه و تحلیل نهایی  Google Images جستجوگر آورد نوین و موتور بهادار تهران، نرم افزار ره

 صورت گرفته است.  Stataو  Eviewsهای گردآوری شده نیز با استفاده از نرم افزارهای اقتصادسنجی  داده

 

  پژوهش متغيرها و مدل -4

گیری  اندازهمتغیرهای مورد مطالعه در این تحقیق شامل متغیرهای وابسته، مستقل و کنترلی به شرح زیر 

 اند: شده

 متغير وابسته 

گیری آن مطابق با پژوهش کامیا و  پذیری شرکت است که برای اندازه متغیر وابسته پژوهش حاضر، ریسک

( از انحراف معیار بازده روزانه 2949مند ) ( و ملکیان و شایسته2942(، محمودآبادی و زمانی )1729همکاران )

 بر در را غیرسیستماتیک هم ریسک و سیستمایتک هم ریسک گیری اندازه سهام، استفاده شده است که این

 شود: و از طریق رابطه زیر محاسبه می (2942زمانی،  و گیرد )محمودآبادی می
 

√                 ( 2رابطه )    
 

     
∑      ̅  

   

  

 که در آن:

قیمت       است که اگر   i، بازده روزانه سهام شرکت    ؛ tدر سال  i، نوسان پذیری بازده سهام شرکت       

 ام باشد برای محاسبه آن داریم:  tپایانی روز
=                         (            1رابطه )                     

              

    
  

 محاسبه شده است.  iاست که برای آن بازده روزانه سهام شرکت tهایی از سال  تعداد روز    ،

 

 متغير مستقل 

باشد. بر اساس تحقیقات  ها می متغیر مستقل این پژوهش، میزان هورمون تستوسترون مدیران عامل شرکت

( میزان ترشح 1729والدز و همکاران،  -؛ گومز1729؛ لفور و همکاران، 1770پیشین )وستون و همکاران، 
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طور مشابه، وردونک و  ها، رابطه مثبتی دارد. به آن مون تستوسترون افراد با نسبت پهنا به بلندای چهره هور

کنند که هرچه نسبت پهنا به بلندای چهره مردان  ( بیان می1774کرمیک و همکاران ) ( و مک2440همکاران )

( و 1729ا در این تحقیق به پیروی از میلز )بیشتر باشد، میزان هورمون تستوسترون آنان نیز بالاتر خواهد بود. لذ

گیری  ها به عنوان معیار اندازه مدیران عامل شرکت  ( از نسبت پهنا به بلندای صورت1729کامیا و همکاران )
 مدیران صورت بلندای به پهنا نسبت گیری اندازه ها استفاده شده است. برای سطح  هورمون تستوسترون آن

 به پهنا نسبت در تغییر عدم دلیل به که است ذکر به لازم. گردید دریافت اینترنت از افراد این عکس ها، شرکت

 تواند می بلوغ سن از پس زمانی مقطع هر در مدیرعامل از عکس یک تنها یافتن بلوغ، سن از چهره پس بلندای

 وب از ها عکس موارد، از بسیاری در. است گردیده استفاده رویه این از پژوهش این در بنابراین باشد، کارآمد

 موتور از استفاده با بودند، کرده تغییر ها شرکت مدیران اینکه دلیل به شرایط، بعضی در و ها شرکت سایت

 عکس این ،(1774) دیگران و کری از پیروی به بعد، مرحله در. است شده دریافت Google Images جستجوگر

 با مدیر چهره هر بلندای و پهنا و تبدیل پیکسل 977 استاندارد ارتفاع با سفید و سیاه و بیتی 2 های عکس به ها

 به پهنا تقسیم با سپس(. 1722 راسباند،)است  شده گیری اندازه 90/2 نسخه Image J افزار نرم از استفاده

 گردید. چهره محاسبه بلندای به پهنا نسبت مدیرعامل هر برای شده گیری اندازه بلندای

 

 متغيرهای كنترلی 

پذیری  این پژوهش برخی از مهم ترین متغیرهایی که بر مبنای مطالعات قبلی به عنوان عوامل موثر بر ریسکدر 

 شرکت شناخته شده اند، به عنوان متغیرهای کنترلی مد نظر قرارگرفتندکه عبارتند از:

( 1729مکاران )( وکامیا و ه1779برای سنجش اندازه شرکت، همانند پژوهش کولز و همکاران ) اندازه شركت: 

 است. شده از لگاریتم خالص فروش سالیانه شرکت استفاده 

شود، در پژوهش  گیری می های شرکت اندازه کل بدهی به دارایی این متغیر که از طریق نسبت اهرم مالی: 

 .شده است  عنوان متغیر کنترلی در نظرگرفته ( نیز به 1729( و فاسیو و همکاران)2942محمودآبادی و زمانی)

( 2942( و محمودآبادی و زمانی )1729در پژوهش حاضر، به پیروی از کامیا و همکاران) های رشد: فرصت 

های رشد و یکی دیگر از  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به عنوان معیار فرصت

 متغیرهای کنترلی وارد مدل شده است. 

شده و در   از حاصل تقسیم سود خالص بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت محاسبه سودآوری:

 شده است.  ( نیزکنترل1729( و کک و تانگ )1774های کیسارینی و همکاران ) پژوهش

( که با توجه به شرایط 1729کامیا و همکاران ) به منظور آزمون فرضیه پژوهش از مدل بکار گرفته شده توسط

 ران تعدیل شده، استفاده شده است که مدل مذکور به صورت زیر است:محیطی ای

 
    VOL i,t =β0+ β1TSTi,t+β2SIZEi,t+β3LEVi,t+β4GWTHi,t+β5ROEi,t+εi,t           
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 فوق: که در مدل

VOLپذیری شرکت؛  ، ریسکTST سطح هورمون تستوسترون مدیر عامل شرکت؛ ،SIZE ،اندازه شرکت ،

های ، اهرم مالی که برابر است با نسبت بدهی به مجموع دارایی LEVفروش سالیانه شرکت؛معادل لگاریتم 

 ، نسبت سود خالص به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکتROEهای رشد شرکت؛  ، فرصتGWTHشرکت؛ 

بودن احتمال های ترکیبی از نظر تعداد مشاهدات، پایین  از آنجا که دادهباشد. ، جزء خطای مدل رگرسیون می εو

 همخطی بین متغیرها، کاهش تورش برآورد و ناهمانی واریانس بر مدل های مقطعی یا سری زمانی برتری دارند

های ترکیبی  (، لذا برای آزمون فرضیه از مدل رگرسیون چند متغیره مبتنی بر تکنیک داده1774)گجراتی، 

 .استفاده شده است

 

 های پژوهش يافته -5

 فی يآمار توص -5-1

ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به  به منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه و تحلیل دقیق آن

های (، آمار توصیفی متغیرهای مورد استفاده در تحقیق که شامل بررسی شاخص2متغیرها لازم است. نگاره )

ها،  ا میانه آن ها و اختلاف اندک آنمقایسه میانگین مشاهدات بدهد. نشان میرا باشد مرکزی و پراکندگی می

 باشد. بیانگر نرمال بودن توزیع مشاهدات می

 

 آماره توصيفی متغيرهای تحقيق -1 نگاره

 حداكثر حداقل ميانه ميانگين نماد متغير متغير
 انحراف

 معيار

 VOL 702/9 192/1 197/7 972/12 299/1 پذیری شرکت ریسک 

 TST 922/2 021/2 974/2 722/1 249/7 سطح هورمون تستوسترون

 SIZE 792/21 209/22 292/4 999/29 024/7 اندازه شرکت

 LEV 929/7 974/7 749/7 072/2 922/7 اهرم مالی

GWTH 914/1 099/2 792/2- 274/27 222/9 های رشد فرصت  

 ROE 270/7 271/7 109/2- 229/2 199/7 سودآوری

 

شود، مقدار میانگین نسبت پهنا به بلندای چهره مدیر عامل  گونه که در این نگاره ملاحظه می همان

باشد که بیانگر آن است که به طور متوسط، فاصله بین دو گونه چهره مدیران  می 922/2های مورد بررسی  شرکت

باشد. این در حالی است که  ها می نبرابر فاصله بین دو ابرو تا لب بالایی آ 0/2های نمونه، حدود  عامل شرکت

( به ترتیب معادل 1729( و میلز )1729میانگین گزارش شده برای این معیار بر اساس مطالعه کامیا و همکاران )

گردد، دارای مقدار  بود. اندازه شرکت نیز که از طریق لگاریتم فروش سالیانه شرکت محاسبه می 42/2و  71/1
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و  292/4بوده که حداقل و حداکثر مقدار این متغیر به ترتیب برابر با  209/22و میانه  792/21میانگین 

های مورد بررسی از محل  های شرکت درصد از دارایی 92باشد. علاوه بر این، به طور متوسط حدود  می 999/29

سهام اغلب  بدهی تامین مالی شده است. نکته قابل توجه دیگر این نگاره، بیشتر بودن ارزش بازار حقوق صاحبان

 های رشد گواه این مدعاست. های نمونه از ارزش دفتری آن است که ملاحظه مقدار میانگین متغیر فرصت شرکت

 

  ه يج آزمون فرضينتا -5-2

لیمر  F های ترکیبی ابتدا از آزمون باشند، در داده های ترکیبی می های این پژوهش به صورت داده داده 

های تابلویی،  گردد و در صورت استفاده از روش داده ها مشخص استفاده می شود تا تلفیقی یا تابلویی بودن داده

تر است، از  که مشخص گردد کدام روش )اثرات ثابت یا اثرات تصادفی( برای برآورد مدل مناسب به منظور این
انی واریانس و خودهمبستگی سریالی در مدل، به شود. همچنین برای تشخیص ناهمس آزمون هاسمن استفاده می

ها در نگاره  ( و وولدریج استفاده گردیدکه نتایج حاصل از این آزمونLRنمایی ) ترتیب از آزمون نسبت درست

 ( ارائه شده است. 1شماره)

 

 های مورد استفاده برای مدل پژوهش نتايج آزمون -2 نگاره

 نتيجه آزمون سطح معناداری آماره آزمون نوع آزمون

722/9 لیمر Fآزمون   کارایی روش تابلویی 777/7 

299/4 آزمون هاسمن  کارآیی روش اثرات تصادفی 219/7 

 ناهمسانی واریانس 777/7 79/220 آزمون نسبت درست نمایی

 عدم وجود خود همبستگی 149/7 101/2 آزمون وولدریج

 

بوده لذا فرضیه صفر  72/7( کمتر از 777/7لیمر و سطح معناداری آن ) F با توجه به نگاره فوق، آزمون

همچنین با توجه به نتایج آزمون  های تابلویی استفاده شود. که باید از روش دادهآن است بیانگر آزمون رد شده و 

دد. نتایج با استفاده از روش اثرات تصادفی برآوردگر  (، لازم است که مدل219/7هاسمن و سطح معناداری آن )

دهدکه مدل دارای مشکل ناهمسانی واریانس  ( نشان می777/7آزمون نسبت درست نمایی و سطح معناداری آن)

استفاده   برای برآورد مدل(GLS) است که به منظور رفع این مشکل، از روش حداقل مربعات تعمیم یافته 

دم وجود خود همبستگی سریالی در مدل ( حاکی از ع149/7شود. همچنین، سطح معناداری آزمون وولدریج ) می

است. علاوه بر این، به منظور اطمینان از عدم وجود مشکل همخطی بین متغیرهای توضیحی، آزمون همخطی با 

( ارائه شده است. با 9( مورد بررسی قرارگرفت که نتایج این آزمون در نگاره )VIFاستفاده از عامل تورم واریانس )

 ندارد. ها وجود آن بین خطی هم است، لذا 27ماره برای متغیرهای توضیحی کمتر از توجه آنکه مقادیر این آ
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 نتايج آزمون همخطی برای مدل پژوهش  -3 نگاره

 تلورانس واريانس تورم عامل نماد متغير متغير

 TST 209/2 222/7 سطح هورمون تستوسترون

SIZE 172/2 اندازه شرکت  214/7  

 LEV 241/2 292/7 اهرم مالی

 GWTH 242/2 299/7 های رشد فرصت

 ROE 222/2 292/7 سودآوری

 

 ( ارائه شده است:9نتایج حاصل از آزمون فرضیه پژوهش در نگاره )

 

 نتايج آزمون فرضيه تحقيق  -4 نگاره

 

( بیانگر معناداری کلی مدل رگرسیونی برازش شده در 777/7و سطح معناداری آن) Fملاحظه مقدار آماره 

توان ادعا نمودکه متغیرهای  درصد است. همچنین، با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده می 2سطح خطای 

گونه که در نگاره فوق  هماندهند.  درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح می 99مستقل و کنترلی مدل حدود 

( رابطه 772/7( با سطح معناداری )TSTشود، متغیر سطح هورمون تستوسترون مدیرعامل ) نیز مشاهده می

است. یعنی هر یک واحد  721/7% دارد و ضریب آن 42مثبت و معناداری با ریسک شرکت در سطح اطمینان 

واحد  721/7تغییر در متغیر وابسته به میزان تغییر در سطح هورمون تستوسترون مدیرعامل شرکت موجب 
های پژوهش  شود. نتیجه آزمون فرضیه تحقیق با یافته شود. بر مبنای این شواهد، فرضیه پژوهش تأیید می می

( مطابقت دارد. لازم به ذکر است که از میان متغیرهای 1729( و کک و همکاران )1729کامیا و همکاران )

 پذیری شرکت رابطه معناداری دارند. یرهای اندازه شرکت و اهرم مالی با ریسککنترلی مدل نیز تنها متغ

 

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرايب متغيرها

C 799/7 720/7 019/9 777/7 

TST 721/7 779/7 292/1 772/7 

SIZE 720/7 770/7 920/1 724/7 

LEV 794/7 722/7 107/1 719/7 

GWTH 779/7 772/7 922/7 222/7 

ROE 712/7 719/7 792/2 972/7 

777/7 سطح معناداری F 791/0آماره   

499/2 واتسن –آماره دوربین  999/7 تعدیل شده ضریب تعیین  

 اثرات  تصادفی روش تخمین مدل
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 بحثگيری و  نتيجه -6
های رفتاری مدیران نظیر عدم صداقت مدیر، علاقه به فریب و  تبیین رابطه بین میزان تستوسترون و ویژگی

ای برخوردار است، چرا که این  ویژهها در گزارشگری مالی از اهمیت  سوءاستفاده از دیگران و عدم ارائه واقعیت

های ذینفع در شرکت  تواند منجر به افزایش تفاوت بین تابع مطلوبیت مدیر و تابع مطلوبیت سایر گروه رفتارها می

های مطالعات علوم اعصاب و غدد درون ریز، میزان هورمون  )به ویژه سهامداران( گردد. بر اساس یافته

شود. به  های رفتاری آنان محسوب می گیری برخی ویژگی عامل اثرگذار در شکلتستوسترون افراد به عنوان یک 

های اقتصادی  گیری های اخیر در حوزه مالی با بررسی رابطه بین هورمون تستوسترون و تصمیم که، پژوهش طوری

ترون محسوب تر که شاخصی برای میزان بالای هورمون تستوس و مالی افراد، نشان دادند مدیرانی با چهره مردانه

شود، تمایل بیشتری به اتخاذ تصمیمات مالی پر ریسک دارند. بر این اساس، پژوهش حاضر تأثیر نسبت پهنا  می

پذیری شرکت را  مدیر عامل، به عنوان یکی از معیارهای سنجش سطح تستوسترون بر ریسک  به بلندای چهره

نخستین مطالعات داخلی است که به بررسی بررسی نموده است. اهمیت این پژوهش در آن است که در زمره 

تواند به گسترش ادبیات  رو، می پردازد و از این پذیری شرکت می تأثیر سطح یک هورمون در مدیر بر میزان ریسک

حوزه مالی و حسابداری در کشورهای در حال توسعه از جمله ایران، کمک شایانی نماید. برای دستیابی به این 

در  2949تا  2941های  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 94ز ای متشکل ا هدف نمونه

 بر در را و خدماتی مالی گری و واسطه گذاری سرمایه باستثناء صنایع صنایع تمامی نظر گرفته شد. نمونه تحقیق

 خاص ماهیت خاطر به و خدماتی اعتباری مالی، بانکداری، موسسات گری و واسطه گذاری سرمایه صنایع .گیرد می

 . اند شده حذف آماری جامعه از تحقیق متغیرهای از برخی محاسبه جهت لازم نداشتن اطلاعات و شان فعالیت

پذیری  نتایج پژوهش بیانگر آن است که میزان بالای هورمون تستوسترون مدیر عامل، باعث افزایش ریسک 

ن بالا، دارای انگیزه مضاعفی برای رقابت، تسلط یا قدرت شود. به بیان دیگر مدیران با سطح تستوسترو شرکت می

توان چنین  زنند. بنابراین، می آمیز در شرکت دست می شدت مخاطره بوده و با احتمال بیشتری به رفتارهای به

پذیری  مدیر عامل(، باعث ریسک  استدلال نمودکه ترکیب چهره مدیرعامل )نسبت بالاتر پهنا به بلندای چهره

( و میلز 1729های پژوهش کامیا و همکاران) گردد. نتیجه بدست آمده در این پژوهش، با یافته ی میبیشتر و

پذیری شرکت همخوانی  ( مبنی بر وجود رابطه مثبت بین سطح هورمون تستوسترون مدیرعامل و ریسک1729)

نتایج مشابهی با این  ( نیز در تحقیق خود به1772( و آپیسلا و همکاران )1729دارد. همچنین، کک و تانگ )

ها بالاتر  مدیر عامل آن  هایی که نسبت پهنا به بلندای چهره پژوهش دست یافتند و اذعان داشتند که شرکت

 شوند. است، ریسک بیشتری را متحمل می
حاضر مبنی بر وجود رابطه مثبت بین نسبت پهنا به بلندای چهره مدیرعامل  های پژوهش یافته بر اساس

توان دریافت که چهره  پذیری شرکت، می ها با ریسک نوان معیاری از سطح هورمون تستوسترون آنع ها به شرکت

تصمیمات  اتخاذ هنگام به آنان پذیری ریسک و تستوسترون هورمون میزان درباره فراوانی اطلاعات حاوی مدیران

 هایی، دستورالعمل وضع با شود که می پیشنهاد نظارتی نهاد عنوان به بهادار اوراق بورس سازمان مالی است، لذا به

 در ها انتشار تصاویر چهره مدیران شرکت خصوص در تشویقی های سیاست برخی اعمال برای لازم زمینه
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 بالفعل و بالقوه گذاران سرمایه و مالی گران تحلیل سرمایه، بازار همچنین، به فعالان آورد. فراهم را ها آن سایت وب

به  بهادار اوراق و مالی های در دارایی گذاری سرمایه های طرح تحلیل در تا شود می پیشنهاد بهادار اوراق بورس

عنوان یکی از عوامل شخصیتی موثر بر  باشند و آن را به داشته ویژه ها توجه ساختار چهره مدیر عامل شرکت

به نتایج تحقیق، از آنجا گیری خود لحاظ کنند. علاوه بر این با توجه  های تصمیم پذیری شرکت در مدل ریسک
تمایل بیشتری به اتخاذ تصمیمات مالی پر ریسک دارند لذا به   که مدیران با نسبت بالاتر پهنا به بلندای چهره،

ریزی عملیات  گردد که در ارزیابی خود از سطح ریسک شرکت صاحبکار و برنامه موسسات حسابرسی پیشنهاد می

 تار چهره مدیر عامل را نیز مدنظر قرار دهند.حسابرسی، در کنار سایر معیارها، ساخ

 بودند، موثر شرکت پذیری ریسک بر که متعددی کنترلی متغیرهای پیشین تحقیقات با مطابق تحقیق این در

 های پژوهش سایر حال، در این پژوهش همانند این با. گردیدند لحاظ مدل برآورد در و شدند گرفته نظر در

شده، از جمله سطح تستوسترون اعضای  حذف مرتبط وجود برخی متغیرهای احتمال در حسابداری تجربی

ها در  دلیل عدم وجود تصاویر چهره اعضای هیات مدیره اغلب شرکت که به دارد هیات مدیره شرکت وجود

 ها، در   های اطلاعاتی مختلف جهت محاسبه نسبت پهنا به بلندای صورت و در نتیجه سطح تسوتسترون آن ه پایگا

 پژوهش باید با احتیاط عمل نمود. نتایج تعمیم

های آتی مورد بررسی قرار گیرند عبارتند  توانند در پژوهش در ادامه این تحقیق، برخی از موضوعات مهمی که می

 از :

 ها.  بررسی تأثیر ساختار چهره مدیرعامل بر بیش اطمینانی آن (2

 تصمیمات تامین مالی شرکت.بررسی تأثیر نسبت پهنا به بلندای چهره مدیر عامل بر  (1
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